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RAPORT NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z PRZEGLADU SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2015 ROKU DO 30 CZERWCA 2015 ROKU

Do Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Przeprowadziliémy przeglad zalaczonego sprawozdania finansowege BPH Funduszo Inwestycyjnego Zamknigtego
Dochodowych Surowcéw (zwanego dalej ,Funduszem™) z siedziba w Warszawie, ul. Bonifraterska 17, na ktére sklada sie:
wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie lokat i bilans na dzied 30 czerwca 2015 roku, rachunek wyniku
z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto i rachunek przeplywéw pienigznych za okres od 1 stycznia 2015 roku do
30 czerwca 2015 roku oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujacymi przepisami sprawozdania finansowego Funduszu odpowiada Zarzgd
BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjuych S.A. (zwanego dalej “Towarzystwem™) Naszym zadaniem bylo
przeprowadzenie przegladu tego sprawozdania,

Przeglad przeprowadziliémy stosownie do postanowien ustawy z dnia 29 wrzeénia 1994 roku o rachunkowosci
(Dz. U, z 2013 roku, poz. 330 z péZnigjszymi zmianami) oraz krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez
Krajowa Radg Bieglych Rewidentéw. Standardy naktadaja na nas obowigzek zaplanowania i przeprowadzenia przegladu
w taki sposob, aby uzyskaé umiarkowang pewno$é, iz sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych nieprawidiowoscel.
Przeglad przeprowadzilismy gtéwnie drogg analizy danych sprawozdania finansowego, wgladu w ksiggi rachunkowe, a takze
wykorzystania informacji uzyskanych od kierownictwa oraz oséb odpowiedzialnych za finanse i rachunkowoé¢ Funduszu.
Zakres i metoda przegladu sprawozdania finansowego istotnie ré2ni si¢ od badafi lezacych u podstaw opinii wyrazanej
o zgodnodei z wymagajacymi zastosowania zasadami (politykg) rachunkowosci rocznego sprawozdania finansowego oraz
0 jego rzetelnosci i jasnosci, dlatego nie mozemy wydaé takiej opinii o zalaczonym sprawozdaniu,

Na podstawie przeprowadzonego przegladu nie zidentyfikowaliémy niczego, co nie pozwolifoby na stwierdzenie,
ze sprawozdanie finansowe jest zgodne z wymagajgcymi zastosowania zasadami rachunkowoéci oraz ze rzetelnie i jasno
przedstawia, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacj¢ majatkows i finansowa Funduszu na dzien 30 czerwea 2015 roku
otaz, wynik z operacji za okres od 1 stycznia 2015 roku do 30 czerwea 2015 roku zgodnie z zasadami rachunkowosci
okre$lonymi w powolanej wyzej ustawic i wydanymi na jej podstawie przepisami, w szczegélnodei rozporzgdzeniem
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegblnych zasad rachunkowodci funduszy inwestycyjnych
(Dz. U. 22007 roku nr 249, poz. 1859).

Do sprawozdania finansowego dotaczone zostalo Oswiadezenie Depozytariusza o zgodnosei danych dotyczacych standw
aktywow Funduszu ze stanem faktycznym.

Fagua-

Joanna Kacperska
Kluczowy biegly rewident
przeprowadzajgey przeglad
nrewid. 12296

W imieniu Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnodcig Sp. k. — podmiotu uprawnionego do badania
sprawozdan finansowych wpisanego na liste podmiotéw uprawnionych prowadzong przez KRBR pod nr. ewidencyjnym 73
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‘Dariusz Szkaradek —~ Wiceprezes Zarzgdu Deloitie Polska Sp. z o.0. — komplementariusza Deloitte Polska Spdtka
z ograniczong odpowiedzialnodcig Sp. k.

Warszawa, 31 sierpnia 2015 roku
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31 sierpnia 2015 .

Szanowni Panistwo,

Przedstawiamy Paristwu sprawozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego
Dochodowych Surowcéw (,Fundusz’) zarzqdzanego przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A., za okres od 1 stycznia do 30 lipca 2015 roku.

Na dzieri 30 lipca 2015 wartos¢ aktywdw netto Funduszu wyniosta 11 min PLN, natomiast fgczna wartoéé
aktywow netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez BPH Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. wyniosta 2,9 mid PLN. ‘

| Ponizej przedstawiamy podsumowanie dziatalnosci inwestycyjnej Funduszu.,
Wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu spadta w okresie sprawozdawczym o 0,17%.

Fundusz dokonywat transakgji zgodnie z zaktadang w statucie politykq inwestycyjng ~ modelem CPPI,
ktorego gtéwnym celem jest ochrona Wartosci Aktywéw Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny przed
spadkiem ponizej zaktadanego poziomu (poziom ochrony kapitatu), na koniec zatozonego kazdorazowo
okresu oraz dodatkowe zyski w okresie wzrostéw na gietdach towarowych. Szczegbtowy opis strategii
zabezpieczania portfela znajduje sie w Statucie Funduszu.

Dzigkujemy za powierzenie swoich $rodkéw Funduszom zarzqdzanym przez nasze Towarzystwo
i okazane w ten sposéb zaufanie.
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
DOCHODOWYCH SUROWCOW

- SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA OKRES
od 1 stycznia 2015 r. do 30 czerwca 2015 r.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Ninigjsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone na podstawie przepiséw ustawy z dnia 29 wrzeénia
1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. z 2013 roku, poz. 330, z pézn. zm.) oraz zgodnie z Rozporzqdzeniem
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku ,W sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy

inwestycyjnych” (Dz. U.z 2007 r. Nr 249 poz. 1859),

Przedstawione sprawozdanie obejmuje:

*  Wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego,

+ Zestawienie Lokat wedtug stanu na dzieh 30 czerwca 2015 roku o wartosci 10 778 tys. zf, w tabeli
gtownej oraz w tabelach uzupetniajgcych i dodatkowych,

*  Bilans sporzqdzony na dzieri 30 czerwca 2015 roku wykazujqcey aktywa netto w wysokosci 10 863 tys, zt,

*  Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2015 do 30 czerwca 2015 roku wykazujqcy ujemny
wynik z operacji w wysokoéci 18 tys. zt,

»  Zestawienie zmian w aktywach netto,

»  Rachunek przeplywow pienieznych,

» Noty objasnigjqce,

» Informacje dodatkowq.

Warszawa, 31 sierpnia 2015 1,

Piotr Karnkowski rcin Bednarek AleksandertMokrzycki

Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wicep@

ﬁ% W"‘MZM‘ML




BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
DOCHODOWYCH SUROWCOW

SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA OKRES
od 1 stycznia 2015 r. do 30 czerwca 2015 r.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Wedle najlepszej wiedzy Zarzqdu BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA. prezentowane
sprawozdanie finansowe oraz dane poréwnywalne sporzqdzone zostaly zgodnie z obowigzujgcymi
zasadami rachunkowosci oraz odzwierciedlajq w sposéb prawdziwy rzetelny i jasny sytuacje majgtkowq i
finansowq Funduszu oraz osiqgniety przez Fundusz wynik z operacji.

Sprawozdanie z dziatalnosci emitenta zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji Funduszu,
w tym opis podstawowych zagrozeri i ryzyka, ‘

Podmiot uprawniony do przeglqdu sprawozdari finansowych dokonujgcy przeglqdu sprawozdania
finansowego Funduszu na dzier 30 czerwca 2015 roku zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa.
Podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonujqey przeglgdu pétrocznego sprawozdania finansowego na dziers
30 czerwca 2015 roku spetniali warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o badanym
sprawozdaniu finansowym zgodnie z obowigzujacymi przepisami i normami zawodowymi.

Warszawa, 31 sierpnia 2015t

@\/\._\ , i
Piotr Karnkowski Mdrcin Bednarek le i

Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzgdu Wicefrezes Zarzqdu




BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
DOCHODOWYCH SUROWCOW

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Dochodowych Surowcéw, dalej zwany Funduszem, dziata zgodnie z
ustawq z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. 2014 poz. 157) jako fundusz
inwestycyjny zamkniety.

Fundusz jest zarzqdzany przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spdtka Akcyjna z siedzibg w
Warszawie pod adresem: ul. Bonifraterska 17, 00-203 Warszawa,

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 8 marca 2004 roku podjeto uchwate o zmianie
nazwy Towarzystwa z CA IB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka  Akcyjna (Repertorium A.
646/2004) na BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akeyjna,

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsigbiorcéw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla Miasta
Stotecznego Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod Nr KRS 0000002970,
Decyzjq nr DFI/W/4034-3/11-1-2162/06 z dnia 3 czerwca 2006 roku Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd
udzielita BPH Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna zezwolenia na utworzenie BPH
Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcéw.

W dniu 31 lipca 2006 roku Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego przez
Sqd Okregowy w Warszawie, VIl Wydziat Cywilny i Rejestrowy pod numerem RF| 244,

Cel inwestycyjny, specjalizacja oraz stosowane ograniczenia inwestycyine

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywéw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci .

lokat Funduszu,

Dla osiqgnigcia celu inwestycyjnego Fundusz bedzie stosowat strategie zabezpieczania portfela akgji o

nazwie Constant Proportion Portfolio Insurance (w skrécie ,CPPI] polegajgcq na odpowiednim

rebalansowaniu  udziatdw tytuléw uczestnictwa w  instytucjach zbiorowego  inwestowania

specjalizujgcych sie w inwestowaniu na rynkach towarowych i instrumentéw dtuznych w portfelu w

celu ochrony Wartoéci Aktywéw Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny przed spadkiem ponizej

zakladanego poziomu, zwanego dalej poziomem ochrony kapitatu, na koniec zatozonego

kazdorazowo okresu zgodnie z nastepujgcymi zatozeniami:

al WartosC Aktywdw Netto Funduszu w dowolnym momencie nie powinna spasé ponizej
okreslonego poziomu minimalnego, zwanego dalej poziomem odniesienia, tak aby na
koniec zdefiniowanego wstepnie okresu Wartoéé Aktywéw Netto Funduszu byta nie
mniejsza od wymaganego dla uzyskania przyjetego poziomu ochrony kapitatu,

b} maksymalne zaangazowanie w akgje {dalej zwane takze maksymalng ekspozycjg) powinno
by¢ réwne w dowolnym momencie statej wielokrotnosci réznicy pomigdzy aktualng
Wartodcig Aktywéw Netto Funduszu oraz poziomem odniesienia.

Zaktadany poziom ochrony kapitatu bedzie obowigzywat w okresach trzyletnich, przy czym poziom
ten, przy zastosowaniu strategii, w pierwszym okresie trzyletnim bedzie nie mniejszy niz 100%
Wartosci Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny z pierwszego Dnia Wyceny Funduszu,
Fundusz poprzez przekazanie raportu biezqcego oraz publikacje w okresie od 4 (czterech) do 2 (dwéch)
tygodni przed pierwszym Dniem Wyceny kazdego kolejnego okresu trzyletniego, poda do publicznej
wiadomosci informacje o zaktadanym poziomie ochrony kapitatu w nastepnym trzyletnim okresie,
przy czym poziom ten bedzie nie mniejszy niz 100% Wartosci Aktywéw Netto Funduszu na Certyfikat
Inwestycyjny z pierwszego Dnia Wyceny kolejnego okresu trzyletniego.

Fundusz moze takze, w tym samym trybie i na tych samych warunkach, podwyzszy¢ zaktadany
poziom ochrony kapitatu w trakcie trwania trzyletnich okreséw, przy czym zmiana ta dotyczy danego
okresu trzyletniego i staje sig skuteczna w nastepnym Dniu Gietdowym po dniu, w ktorym podano do
publicznej wiadomosci informacje o podwyzszeniu zaktadanego poziomu ochrony kapitatu,




Fundusz nie gwarantuje osiqgniecia celu inwestycyjnego, w tym w szczegdinoéci ochrony kapitatu na
zaktadanym poziomie, a takze spetnienia sie zatozen strategii zabezpieczania portfela akji. Fundusz, z
zastrzezeniem ograniczen okreslonych w Statucie, moze lokowa¢ Aktywa Funduszu wytgcznie w:

a) depozyty w bankach krajowych;

b) Instrumenty Rynku Pienieznego;

c) dtuzne papiery wartosciowe;

d) tytuly uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania specjalizujgcych sie w
inwestowaniu na rynkach towarowych;

el Pochodne Instrumenty Towarowe dopuszczone do obrotu na gietdach towarowych;

f) euro, dolar amerykariski,

Okres sprawozdawczy i dzief bilansowy
Prezentowane sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2015 roku do 30 czerwca 2015 roku,
Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2015 roku,

Kontynuacja dziatalnosci

Ponizsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalnodci przez
Fundusz w dajqcej sie przewidzieé przysztosci,

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony. Na dzieri sporzqdzenia sprawozdania finansowego nie ujawnily
sie zadne przestanki $wiadczqce o mozliwoéci zaprzestania dziatalnoéci przez Fundusz, w zwigzku z czym
sprawozdanie sporzqdzono w oparciu o zasade kontynuacji dziatania.

Wskazanie podmiotu, ktéry przeprowadzit przeglgd sprawozdania finansowego

Przeglqd sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2015 do 30 czerwca 2015 roku zostat
przeprowadzony, na podstawie zawartej umowy o przeglad sprawozdania finansowego, przez Deloitte
Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq Sp. k. z siedzibq w Warszawie pod adresem: Al. Jana Pawta
11 19, 00-854 Warszawa. ‘

Wskazanie rynku, na ktérym notowane sq certyfikaty inwestycyine
Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcéw notowane sq
na Gietdzie Papierdw Wartoéciowych w Warszawie S.A,

Wskazanie serli certyfikatéw inwestycyjnych i cech je réznicujgeych
Fundusz BPH FIZ Dochodowych Surowcow wyemitowat certyfikaty inwestycyjne serii A,

Wskazanie emisji certyfikatow inwestycyinych
Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcéw zostaly
wyemitowane w pierwszej emisji certyfikatow.

Warszawa, 31 sierpnia 20151,

ol
Piotr Karnkowski Marcin Bednarek
Prezes Zarzqdu Wl"ceprezes Zarzqdu




TABELA GEOWNA - SKEADNIKI LOKAT
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcéw

na dzien 30.06.2015
30.06.2015 31.12.2014
Pracentowy Procentowy
udzial w udziotw
Warto§¢ wedlug ceny | Warto$é wedlugwyceny | aklywach Wortoi¢ wedlug ceny | Wartoéé wediug wyceny aktywach
nobycla v tys. na dzied bilonsowy w tys. ogblem nabycio w tys. no dziefi bilansowy wtys, agdlem
Akcje 0 0 0,00 0 0 0,00
Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa do akgji 0 0 0,00 0 0 0,00
Prowa poboru 0 0 0,00 0 0 0,00
Kwity depozytowe 0 0 0,00 0 0 0,00
Listy zastawne 0 0 0,00 0 0 0,00
Dluzne papiery warto$ciowe 9453 9442 86,76 10 165 10298 86,72
Instrumenty pochodne 0 0 0,00 0 0 0,00
Udzialy w spétkach z
ograniczong odpowiedzialnosciq 0 0 0,00 0 0 0,00
Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00 0 0,00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Tytuly uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspdlnego
inwestowania majqce siedzibe
Za granicq 571 625 575 942 930 8,34
Wierzytelno$ci 0 0 0,00 0 0 0,00
Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00
Depozyty 711 711 6,53 234 234 197
Waluty 0 0 0,00 0 0 0,00
Nieruchomosci 0 0 0,00 0 0 0,00
Stotki morskie 0 0 0,00 0 0 0,00
Inne 0 0 0,00 0 0 0,00
Piotx Kaynkowski Mokrzycki
1 A
Prekes Zarzqdu We rezes Zarzqdu eg3
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BILANS
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcéw
na dzien 30.06.2015

{wszystkie dane wyrazone sq w tysigcach zt - z wyjgtkiem liczby certyfikatéw inwestycyjnych oraz Wartoéci Aktywdw Netto na
Certyfikat Inwestycyjny wyrazonego w zi)

30.06.2015 31,12.2014
I.. Aktywa | 10883 11875
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty-razem 2 2
2) Naleznosci razem 84 351
3) Transakeje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu 0 0
4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym 10 067 11288
Diuzne papiery wartodciowe 9442 10 298
5} Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym 711 234
DluZzne papiery wartoéciowe 0 0
6) Nieruchomoéci 0 0
7] Pozostate aktywa 19 0
1. Zobowigzania 20 24
111, Aktywa netto {I-1) 10 863 11851
IV. Kapitat funduszu 8 697 9 667
Kapitat wplacony 115645 115645
Kapitat wyplacony (wielkos¢ ujemnal -106 948 -105 978
V. Dochody zatrzymane 2123 2004
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 5591 5487
Zakurnulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -3 468 -3 483
VI. Wzrost {spadek) warto$ci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 43 180
VII. Kapitat funduszu | zakumulowany wyﬁik z operacji (IV+V+/-VI) 10 863 11851
Liczba zarejestrowanych certyfikatdw inwestycyjnych 94 864 103 321
Wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyiny 114,51 114,70
Przewidywana liczba centyfikatéw inwestycyjnych 94 864 103 321
Rozwodniona wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 114,51 114,70
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RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJ!
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcéw
za okres od 01,01 do 30,06.2015

{dane wyrazone w tys. zt z wyjgtkiem wyniku z operacji przypodojdcego na certyfikat inwestycyjny wyrazonego w zi)

01.01-30.06.2015 01,01-31.12.2014 01.01-30.06.2014
I. Przychody z lokat 240 539 274
Dywidendy i inne udzialy w zyskach 0 0 0
Przychody odsetkowe; w tym: 238 539 274
Odsetki od depozytéw i rachunkéw bankowych 3 3 2
Odsetki od papierdw wartosciowych 235 536 272
Odpis dyskonta 0 0 0
Przychody zwiqzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0 0
Dodatnie saldo réznic kursowych 0 0 0
Pozostale 2 0 0
H, Koszty funduszu 137 302 152
1) Wynagrodzenie dla towarzystwa 116 255 130
2} Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzqcych dystrybucie 0 0 0
3) Optaty dla depozytariusza 2 7 2
4} Oplaty 2wigzane z prowadzeniem rejestru oktywéw funduszu 12 26 13
5] Oplaty za zezwolenia oroz rejestracyjne 0 0 0
6) Uslugi w zakresie rachunkowoéci 0 0 4]
7) Uslugi w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu 0 0 0
8) Ustugi prawne 0 0 0
9] Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 0
10} Koszty odsetkowe 0 0 0
11) Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0 0
12) Ujemne saldo réznic kursowych 0 0 0
13} Pozostate 7 14 7
11l. Koszty pokrywane przez towarzystwo 1 12 0
IV. Koszty funduszu netto (li-11l) 136 290 152
V. Przy&iody z lokat netto (I-1v) 104 249 122
VL. Zrealizowany | niezrealizowany zysk (strata) -122 -69 126
Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 15 13 3
2 tytubu réznic kursowych 0 0 0
Wozrost {spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: -137 -82 123
2 tytutu réznic kursowych -16 25 2
VII. Wynik z operacji (V+/-VI) -18 180 248
Wynik z operacji przypadajqcy na Cl -0,19 1,75 2,27
Rozwadniony wynik z operacji przypadajqcy na certyfikat inwestycyiny -0,19 1,75 2,27

Marcin Bednayek




ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcéw

za okres 01.01 do 30.06.2015

iwszystkie dane wyrazone sq w tysiqeach zt - z wyjqtkiem liczby certyfikatow inwestycyjnych oraz Wartosci Aktywdw Netto na Certyfikat

inwestycyjny wyrazonego w zH

30.06.2015 31.12.2014
L. Zmiana wartosci aktywéw netto -988 -1360
1. Wartosé aktywdw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 11851 13211
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy [razem), w tym: -18 180
Przychody z lokat netto 104 249
Zrealizowany zysk {strata) ze zbycia lokat 15 13
Wezrost spadeki niezrealizowanego zysku [straty) z wyceny lokat -137 -82
3. Zmiana w aktywach netto z tytuhs wyniku z operacji -18 180
4. Dystrybucja dochodéw [przychodéw) funduszu {razem) 0 0
Z przychoddw z lokat netto 0 0
Ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
Z przychodédw ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym {razem), w tym: -970 -1540
Zmiana kapitatu wplaconego (powiekszenie kapitatu,z tytutu wydanych Ci) 0 0
Zmiana kapitatu wyptaconego {zmniejszenie kapitatu z tytutu wykupionych Ci) 970 1540
6. tgczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4-+/-5) -988 -1 360
7. Warto$¢ aktywdw netto na koniec okresu sprawozdawczego 10 863 11851
8. Srednia wartosé aktywow netto w okresie sprawozdawczym 11541 12768
I, Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych -8 457 -13 414
1. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym: -8 457 -13 414
Liczba wydanych ceriyfikatéw inwestycyjnych 0 0
Liczba wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych 8457 13414
Saldo zmion -8B 457 -13414
2. Liczba certyfikatéw narastajgeo od poczqtku dziatalnosci funduszu, w tym: 94 864 103 321
Liczba wydanych certyfikatéw inwestycyjnych 1156452 1156 452
Liczba wykupionych certyfikatow inwestycyinych 1061588 1053131
Saldo zmian 94 864 103 321
3. Przewidywana liczba certyfikatéw inwestycyjnych 94 864 103 321
NIl Zmiana wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny -0,19 1,53
1. Warto$¢ aktywdw netto na CI na koniec poprzedniego okresu sprawozdawezego 114,70 113,17
2, Warto$¢ aktywdw netto na Cl na koniec biezqcego okresu sprawozdawczego 114,51 114,70
3. Procentowa zmiana warto3ci aktywdw netto na Cl w okresie sprawozdawczym -0,17% 136%
4. Minialna warto$¢ aktywdw netto na Cl w okresie sprawozdawczym 114,51 113,08
data wyceny 2015-06-30 2014-01-31
5. Maksymalna wartos¢ aktywéw netto na CI w okresie sprawozdawczym 114,80 116,04
data wyceny 2015-02-27 2014-10-31
6. Wortos¢ aklywdw netto na Cl wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym 114,51 11482
data wyceny 2015-06-30 2014-12-30
7. Rozwodniona wartoé¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyiny 114,51 114,70
IV. Procentowy udzial kosztow funduszu w $redniej wartodcei aktywéw netto, w tym: 1,18% 2,.27%
Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 0,99% 2,00%
Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzqcych dystrybucje 0,00% 0,00%
Procentowy udziat oplat dla depozytariusza 0,02% 0,05%
Procentowy udziat optat zwiqzanych z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu 0,10% 0,10%
Procentowy udziat oplot za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,00% 0,00%
Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu 0,00% 0,00%

)
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RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcéw
za okres od 01.01 do 30,06.2015

(dane wyrazone w tys. zf)

01.01-30.06.2015 01.01-31.12.2014 01.01-30.06.2014
A. Przeptywy Srodkéw pienigznych z dziatalnoscl operacyjnej i - I} 970 1541 874
1 Wplywy 79 607 40 520 27575
2 tytutu posiadanych lokat 460 539 540
Odsetki od obligagji 460 539 540
Z tytutu zbycia skfadnikéw lokat 79131 39 966 27021
Obligacje 750 1610 648
Depozyty 78 002 38356 26373
Tytuly uczestnictwa 379 0 0
Pozostale 16 15 14
w tyrn odsetki od lokat i rachunkéw bankowych 3 3 2
Il Wydatki 78 637 38979 26 701
Z tytutu posiadanych lokat 0 0 0
Z tytutu nabycia skladnikéw lokat 78 479 38677 26 530
Depozyty 78479 38 590 26 443
" [Tytuly uczestnictwa - 0 87 87
Z tytutu wyplaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 117 258 132
Z tytutu wyplaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzqeych dystrybucje 0 0 0
2 tytutu optat dla depozytariusza 3 4 1
Z tytutu optat za prowadzenie rejestru aktywdw funduszu 25 26 25
Z tytutu optat za zezwolenia i optat rejestracyjnych 0 0 0
Z tytutu ustug w zakresie rachunkowoécl 0 0 0
Z tytutu ustug w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu 0 0 0
Z tytulu ustug prawnych 0 0 0
Z tytutu posiadania nieruchomosci 0 0 0
Pozostate 13 14 13
B. Przeplywy Sradkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej i - I} -970 -1540 -872
| Wplywy 0 0 0
Z tytulu wydania certyfikatéw inwestycyjnych 0 0 0
Z tytulu zaciggnietych kredytéw 0 0 0
Z tytulu zaciggnietych pozyczek 0 0 0
Z tytutu splaty udzielonych pozyczek 0 of 0
Odsetki 0 0 0
Pozostate 0 0 0
Il Wydatki 970 1540 872
Z tytutu wykupienia certyfikatow inwestycyjnych 970 1540 872
Z_tytulu splat zaciggnietych kredytéw 0 0 0
Z_tytulu splat zaciqgnietych pozyczek 0 0 0
Z tytutu wyemitowanych obligacji 0 0 0
Z tytutu wyplaty przychodéw 0 0 0
Z tytulu udzielonych posyczek 0 0 0
Odsetki 0] 0 0
Pozostale 0 0 0
C. Skutki zmian kurséw wymiany érodkéw pienieznych i ekwiwalentéw Srodkéw
\pienieznych 0 0 0
D.Zmiana stanu $rodkéw pienigznych netto (A +/- B) 0 1 2
E. Srodki pienigzne | ekwiwalenty srodkéw pienigznych na poczqtek okresu
sprawozdawczego 2 1 1
F. Srodki pienigzne | ekwiwalenty Srodkéw pienigznych na koniec okresu
sprawozdawczego (€ +/- D} 2 2 3

Preves Zarzgdu




Zatgeznik do sprawozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO DOCHODOWYCH SUROWCOW
zarzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Nota objasniajgca 1- Polityka rachunkowosci
1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci
Ujawnianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym

informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 wrzeénia
1994 roku o rachunkowosci {Dz.U. z 2013 roku, poz. 330, z p6zn. zm. ,Ustawa") oraz Rozporzqdzenia Ministra
Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowoéci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U.z 2007 r. Nr 249 poz. 1859} - ,Rozporzqdzenie”, .

Sprawozdanie sporzqdzane jest w jezyku polskim i w walucie polskiej.

Informacje wykazywane w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq w tysigcach zlotych, za wyjqtkiem
wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny. "

Na dzien bilansowy Fundusz przyjmuje metody wyceny stosowane w’ dniu wyceny i na tej podstawie
sporzqdza sprawozdanie finansowe,

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczqcych Funduszu oraz metody wyceny aktywdw
i sktadnikéw lokat oraz ustalenie zobowigzan i wyniku finansowego

Operacje dotyczqce Funduszu, ujmuije sie w ksiegach rachunkowych i wykazuje w sprawozdaniu finansowym
zgodnie z ich trescig ekonomiczng.

Wartos¢ poszczegélnych skiadnikéw aktywow i pasywow, przychoddw i zwigzanych z nimi kosztow, jak tez
zyskow i strat ustala sie oddzielnie,

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sq w systemie ksiegowym Orlando-Efos na kontach ksiggi gtéwnej
oraz powigzanych z nimi ksiegach pomocniczych wedtug ustalonego planu kont. Zapisy w ksiegach
rachunkowych dokonywane sq na podstawie dowoddw ksiggowych,

Operacje dotyczqce Funduszu ujmuije sie w ksiegach rachunkowych w okresie, ktérego dotyczq.

Nabycie albo zbycie skladnikéw lokat przez Fundusz ujmuje sig w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcia
umowy. Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktérym mowa w
Statucie (tj. godz. 23.00) oraz sktadniki, dla ktérych we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia
zawarcia transakgji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywow Funduszu i ustaleniu jego zobowigzan.
Towarzystwo dopetnia wszelkich staran, aby uwzgledni¢ w wycenie wszystkie transakcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyska¢ potwierdzenia zawartych transakcji w wymaganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zawartych transakeji z dnia T.

Sktadniki aktywéw Funduszu wyceniane sq oraz zobowigzania Funduszu ustalane sq zgodnie
z obowigzujgcymi przepisami prawa polskiego i statutern Funduszu.

W sprawach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyimujqc polityke rachunkowoséci, Fundusz' moze
stosowac¢ krajowe standardy rachunkowosci wydane przez uprawniony w mys| ustawy Komitet Standardéw
Rachunkowosci. W przypadku braku odpowiedniego standardu krajowego Fundusz moze stosowaé
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci.

Fundusz obowigzany jest stosowa¢ okreslone Ustawq zasady rachunkowosci, rzetelnie i jasno przedstawiajqc
sytuacje majgtkowq i finansowq oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia sie, a zobowigzania Funduszu ustalo sie w dniu wyceny oraz na dzien
sporzqdzenia sprawozdania finansowego. Warto$¢ aktywéw netto Funduszu jest réwna wartosci aktywéw
Funduszu, pomniejszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzong polityke inwestycyjng, o takze w celu umozliwienia Towarzystwu w sposdb
nalezyty wyceny aktywdw netto oraz ustalenia wartosci aktywow netto na certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczegdlnosci biorgc pod uwage mozliwosE uzyskania przez Towarzystwo informacji niezbednych do
przeprowadzenia wyceny aktywow netto oraz ustalenia wartosci aktywow netto na certyfikaty inwestycyjne
oraz inne aspekty organizacyjno-techniczne, momentem dokonywania wyceny jest godzina 23.00 czasu

polskiego w dniu wyceny.




Zgodnie z najlepszq wiedzq Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 jako godziny, z ktorej
bedq pobierane kursy do wyceny aktywdw netto Funduszu nie wplynie na prawidtowe, zgodne z Ustawqg o
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustalenie wartoci aktywow, wartosci aktywdw netto oraz
wartosci aktywow netto na certyfikaty inwestycyjne a takze na przeprowadzenie wykupu certyfikatow
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyzej wymienionej Ustawy; ponadto nie wplynie na
whasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitéw inwestycyjnych.

Warto$¢ dtuznych papieréw wartosciowych nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sie

w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych sktadnikéw lokat zalicza sie odpowiednio do przychoddw odsetkowych albo kosztéw
odsetkowych Funduszu.

Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczqwszy od dnia
zawarcia umowy kupna, metodq skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowe;j.

Zobowigzania z tytutu zbycia papieréw wartoéciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sie, poczqwszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodq korekty roznicy pomiedzy cenq odkupu a ceng
sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicza sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Koszty odsetkowe z tytutu kredytéw i pozyczek zaciqgnietych przez Fundusz rozlicza sie w czasie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Dniem wprowadzenia do ksiqg zmiany kapitatu wptaconego i kapitatu wyptaconego jest dzied ujecia
wydania i wykupienia certyfikatow inwestycyjnych w odpowiednim rejestrze,

Na potrzeby okreslenia WAN/Cl w okreslonym dniu wyceny nie uwzglednia sie zmian kapitatu wyptaconego,
zwigzanych z wyptatami, ujmowanymi zgodnie ze zdaniem poprzednim.

Ujecie w ksiegach rachunkowych stanéw $érodkéw pienieznych odbywa sie na podstawie ofigjalnych
wyciqgow z rachunkéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnia, ktére zostaty
zatwierdzone w systemach bankowosci elektronicznej.

Koszty ujmuje sie w ksiggach rachunkowych w wysokosci przewidywanej. W przypadku kosztéw tworzy sie
rezerwe na przewidywane wydatki. Platnosci z tytutu kosztéw zmniejszajq uprzednio utworzong rezerwe,
Rezerwy wycenia sig¢ w uzasadnionej, wiarygodnie oszacowanej wartosci.

Fundusz zobowigzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarza kosztéw, zawierajqcego pozycje
kosztbw w wysokosci uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalania wartosci aktywdw netto w dniach wyceny.

Koszty wynagrodzenia Towarzystwa za zarzqdzanie naliczane sq w dniu wyceny od wartosci aktywow netto z
poprzedniego dnia wyceny i rozliczane sq przez Fundusz do 15-go dnia nastepnego miesigca
kalendarzowego za miesiqc poprzedni.

Fundusz pokrywa z wiasnych $rodkéw nastepujqce koszty i wydatki zwigzane z dziatalnoscig Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Funduszem; oplaty i prowizie maklerskie; prowizje i optaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytéw i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz; podatki i optaty
wynikajqce z przepisow prawa; prowizje i opfaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
Sponsora Emisji, ktore nie mogq przekroczy¢ 0,1% sredniej rocznej WAN w skali roku; koszty KDPW i GPW;
koszty zwigzane z dzialalnosciq Rady Inwestoréw; koszty likwidacji Funduszu {w tym wynagrodzenie
likwidatora, ktore nie moze przekroczyé 100.000 z. Koszty zwigzane z dziotalnosciqg Funduszu nie
wymienione powyzej pokrywane sq przez Towarzystwo.

Nalezng dywidendg z akji lub innych instrumentdw notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny akdji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy
nieuwzgledniajqcy wartosci prawa do dywidendy.

W kazdym dniu wyceny wartod¢ naleznej dywidendy, wyptacanej w walucie innej niz ztoty polski,
przeszacowywana jest wedtug $redniego kursu ustalonego dla danej waluty przez NBP.

Podatek od naleznej dywidendy spotki wehodzqcej w sktad portfela inwestycyjnego ujmowany jest jako koszt.




Metody wyceny sktadnikéw lokat

Aktywa Funduszu wycenia sig, a zobowigzania Funduszu ustala sie wediug wiarygodnie oszacowanej

wartoéci godziwe)j,

I) Warto$¢ godziwg skiadnikow lokat notowanych na aktywnym rynku wyznacza sie w nastepujqcy
sposob:

a) Jezeli Dzieh Wyceny jest rownoczesnie zwyktym dniem dokonywania transakgji na aktywnym rynku
- wedlug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego na
aktywnym rynku w dniu wyceny, z zastrzezeniem, ze gdy wycena Aktywdw Funduszu oraz Aktywow
Subfunduszu dokonywana jest po ustaleniu w Dniu Wyceny kursu zamkniecia, a w przypadku braku
kursu zamknigcia - innej, ustalonej przez rynek wartosci stanowiqcej jego odpowiednik, za ostatni
dostepny kurs przyjmuje sie ten kurs albo wartosé z Dnia Wyceny;

b) jezeli Dzier Wyceny jest rownoczesnie zwyklym dniem dokonywania transakgji na aktywnym rynku,
przy czym wolumen obrotéw na danym skiadniku aktywow jest znaczqco niski albo na danym
sktadniku aktywéw nie zawarto zadnej transakdji ~ wedtug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny kursu ustalonego na aktywnym rynku, skorygowanego w sposéh
umozliwigjqey uzyskanie wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej poprzez zastosowanie metod
odnoszqcych sig do sposobéw wyceny poszczegdlnych kategorii lokat nienotowanych na rynku
aktywnym, o ktérych mowa w paragrafach 2-3, z zastrzezeniem, Ze gdy wycena Aktyw6w Funduszu
oraz Aktywow Subfunduszu dokonywana jest po ustaleniu w Dniu Wyceny kursu zamkniecia, a w
przypadku braku kursu zamknigcia - innej, ustalonej przez rynek wartodci stanowigce; jego
odpowiednik, za ostatni dostepny kurs przyjmuje sie ten kurs albo wartoéé z uwzglednieniem
istotnych zdarzen majgcych wptyw na ten kurs albo wartosé;

¢) jezeli Dzien Wyceny nie jest zwyklym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku - wedlug
ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu zamkniecia ustalonego na
aktywnym rynku, a w przypadku braku kursu zamkniecia - innej, ustalonej przez rynek wartoéci
stanowiqce] jego odpowiednik, skorygowanego w sposdb umozliwiajgey uzyskanie wiarygodnie
oszacowanej wartosci godziwej poprzez zastosowanie metod odnoszqcych sie do sposobéw
wyceny poszczeg6lnych kategorii lokat nienotowanych na rynku aktywnym.

W przypadku, gdy sktadnik lokat jest przedmiotem obrotu na wiecej niz jednym aktywnym rynku, wartoécig
godziwg jest kurs ustalony na rynku gtéwnym,

Podstawq wyboru rynku gtéwnego dla sktadnikéw lokat notowanych na rynku aktywnym jest wolumen
obrotu na danym sktadniku fokat.
Wyboru rynku gtéwnego dokonuje sie na koniec kazdego kolejnego miesiqca kalendarzowego. W celu
ustalenia rynku gtéwnego na dany miesigc kalendarzowy brany jest pod uwage wolumen obrotu w miesigcu
poprzednim. '
Za rynek aktywny uwaza sie rynek spelnigjqcy fqcznie nastepujqce kryteria:

d) instrumenty bedqce przedmiotem obrotu na rynku sq jednorodne,

e) zazwyczaj w kazdym czasie wystepujq zainteresowani nabywcey i sprzedawcy,
ceny sq podawane do publicznej wiadomosci,

Za wiarygodnie oszacowanq warto$¢ godziwg skfadnikéw lokat nienotowanych na rynku aktywnym uznaje
sie wartos¢ wyznaczong poprzez: '

f) oszacowanie wartosci skiadnika lokat przez wyspecjalizowanq, niezalezng jednostke $wiadczqeg
tego rodzaju ustugi, o ile mozliwe jest rzetelne oszacowanie przez te jednostke przeplywow
pienieznych zwigzanych z tym skiadnikiem;

g zastosowanie wiasciwego modelu wyceny sktadnika lokat, o ile wprowadzone do tego modelu dane
wejsciowe pochodzg z aktywnego rynku; ‘

h) oszacowanie wartosci sktadnika lokat za pomocq powszechnie uznanych metod estymagji
oszacowanie wartosci sktadnika lokat, dla ktérego nie istnieje aktywny rynek, na podstawie
publicznie ogloszonej na aktywnym rynku ceny nieréznigcego sie istotnie sktadnika, w szczegéinosci
o podobnej konstrukgji prawnej i celu ekonomicznym.

Sktadniki lokat wynikajqce z prayjetej polityki inwestycyjnej Funduszu wycenia sie w nastepujgcy sposéb:

1) Akcje, prawa do akeji, prawa poboru, warranty subskrypcyine, certyfikaty inwestycyjne, kwity depozytowe

notowane na rynku aktywnym regulowanym wycenia sie wedug kursu z rynku aktywnego. Natomiast akdje,

prawa do akgji, prawa poboru, warranty subskrypcyjne nienotowane na rynku aktywnym wycenia sie za

pomocg powszechnie uznanych metod estymacji, w szczegdlnoéci:

a) dla akgji bedzie stosowana metoda wyceny w skorygowanej cenie nabycig, oszacowanej przy
uwzglednieniu kazdej istotnej zmiany wartosci godziwej, o ktérej wiadomo Funduszowi, wynikajgcej z




2)
3)

4

5)

6)

przeprowadzonej andlizy rynkowej oraz finansowej spéki,

b) prawa do akgji nienotowanych na rynku aktywnym wyceniane bedq w skorygowanej cenie nabycia,
oszacowanej przy uwzglednieniu kazdej istotnej zmiany wartoéci godziwej, o ktérej wiadomo
Funduszowi, wynikajqcej z przeprowadzonej analizy rynkowej oraz finansowej spoiki,

¢) warranty subskrypcyjne oraz prawa poboru wyceniane bedq metodq wartoéci wewnetrznej, t. jako
wieksza z wartosci: zera, oraz réznicy wynikajqcej z rynkowej wartoéci akji, na ktdre opiewa warrant lub
prawo poboru oraz wartoéci wynikajqcej z nabycia tych akgji w wyniku realizacji praw przystugujqcych
warrantom lub prawom poboru lub wartosci teoretycznej prawa poboru w zaleznosci od tego, ktora z
tych wartosci jest mniejsza; warranty subskrypcyjne oraz prawa poboru na akcje nienotowane na rynku
aktywnym wyceniane bedq w skorygowanej cenie nabycia oszacowanej przy uwzglednieniu kazdej
istotnej zmiany wartoéci godziwej, o ktdrej wiadomo Funduszowi, wynikajqcej z przeprowadzonej analizy
rynkowej oraz finansowej spétki. Certyfikaty inwestycyjne nienotowane na rynku aktywnym wycenia sie
wedlug ostatniej ogloszonej przez fundusz inwestycyjny wartosci aktywdéw netto na certyfikat
inwestycyjny z uwzglednieniem wszelkich zmian wartosci godziwej certyfikatu inwestycyjnego takiego
funduszu od momentu ogtoszenia wartoéci aktywédw netto przez fundusz do godziny 23.00 czasu
polskiego w Dniu Wyceny.

Depozyty wycenia sig¢ w wysokosci wynikajqcej z sumy wartosci nominalnej oraz naliczonych odsetek, przy
czym kwote naliczonych odsetek ustala sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.
Listy zastawne notowane na rynku aktywnym wyznacza sig zgodnie z zasadq okreslong w paragrafie 1 ust, 2,
natomiast nienotowane na rynku aktywnym wycenia sie w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.
Dfuzne papiery wartoéciowe notowane na rynku aktywnym wycenia sie wedtug kursu z rynku aktywnego.
Diuzne papiery wartosciowe, dla ktérych istnieje potrzeba korekty kursu ze wzgledu na znaczqeo niski
wolumen obrotéw na danym sktadniku aktywdw albo na danym sktadniku aktywéw nie zawarto zadnej
transakeji, wycenia sig na podstawie kursu Bloomberg Generic (BGN) a w przypadku braku takiego kursu
Bloomberg Fair Value (BFV). Diuzne papiery wartosciowe nienotowane na rynku aktywnym wycenia sig
metodgq skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.
Instrumenty pochodne standaryzowane notowane na rynku aktywnym w szczegélnosci kontrakty terminowe
notowane na GPW w Warszawie wycenia sig wedtug kursu z rynku aktywnego, natomiast do wyceny
instrumentéw pochodnych niestandaryzowanych nienotowanych na rynku aktywnym stosowane bedg
modele w szczegélnosci dla standardowych opgji na akcje - model Blacka-Scholesa oraz dla kontraktéw
zamiany stopy procentowej, transakeji FRA i transakcji zamiany walut (currency swap) model wyceny metodg
zdyskontowanych przeptywdw pienigznych.

Kontraktowe transakcje terminowe bedqce Niewystandaryzowanymi Instrumentami Pochodnymi, ktorych

baze stanowiq kontrakty terminowe notowane na rynkach zorganizowanych, wycenia sie zgodnie z zasadami

przyjetymi dla instrumentéw pochodnych standaryzowanych notowanych na rynku aktywnym.

Papiery warto$ciowe nabyte przy zobowiqzaniu sig drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczqwszy od dnia
zawarcia umowy kupna, metodq skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej. Przedmiotem transakcji mogq by¢ papiery wartoéciowe emitowane lub gwarantowane
przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski oraz papiery wartoéciowe dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej lub na zagranicznym rynku regulowanym.

Zobowiqzania z tytutu zbycia papieréw wartodciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia sie,
poczqwszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodq korekty réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng sprzedazy,
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Aktywa oraz zobowigzania denominowane w walutach obcych wycenia sie lub ustala w walucie, w ktérej sq
notowane na aktywnym rynku, a w przypadku, gdy nie sq notowane na aktywnym rynku - w walucie, w ktérej
sq denominowane,

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowos$ci Funduszu.




NOTA 2 - NALEZNOSCI FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcéw

na dzie 30,06.2015
{wyrazone w tys. zt)

30.06.2015 31.12.2014

Z tytutu zbytych lokat 0 0
Z tytutu instrumentéw pochoednych 0 0
Z tytutu wydanych certyfikatéw inwestycyjnych 0 0
Z tytutu dywidend 0 0
Z tytulu odsetek 84 339
Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow 0 0
Z tytutu udzielonych pozyczek 0 0

Pozostate 0 12
84 351

NOTA 3 - ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcéw
na dzien 30.06.2015
{(wyrazone w tys. zt.)
30.06.2015 31.12.2014

Z tytutu nabytych aktywéw 0 0
Z tytutu transakciji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu 0 0
Z tytutu instrumentdw pochodnych 0 0
Z tytutu wptat na certfikaty inwestycyine 0 0
Z tytutu wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 0 0
Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu 0 0
Z tytutu wyplaty przychodéw funduszu 0 0
Z tytutu wyemitowanych obligacji 0 0
Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytdéw 0 0
Z tytutu dtugoterminowych pozyczek i kredytow 0 0
Z tytutu gwarangji lub poreczen 0 0
Z tytulu rezerw 20 24
Pozostate zobowigzania 0 0
20 24




NOTA 4 - SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcdw

na dzien 30.06.2015
30.06.2015 31.12.2014
Warto$é na dzledt Warloé¢ na dzlery

. . . Warloéé na dziefy bilansowy w walucie Warto$é na dzies bilansowy w walucie
l. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA bilansowy w danej sprawozdanio bilansowy w danej sprawozdania
RACHUNKACH BANKOWYCH Waluta walucie w tys, finansowego w tys. walucie w lys. finansowego w tys,
1. Banki:
1. BANK BPH SA. PLN 1 1 0
2. BANK BPH S.A. EUR 0 1 2
I1. SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM e Worto€é na daied o WartoS¢ na dledt
< . A Wartos¢ na dzief bilansowy w walucie Wartoé¢ na dzief bilansowy w walucie
SRODKOW P lEN'EZ’:’YCH UTRZYMVWANYFH W CELU bilansowy w danej sprawozdonia bitansowy w danej sprawozdania
ZASPOKOJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN Waluta walucia w tys. finansowego w tys. walucie wtys. finansowego w tys.
1i. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom Srodkdw pienigsnych:
1 BANKBPH SA PLN 1 i 0
2. BANK BPH SA EUR 2 10 2

Wartos¢ na dziei
bilansowy w wolucie
) ; X sprawozdonia

1, EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH finansowego w tys.
Il Ekwiwalenty Srodkdw pienigznych w podziale na
ich rodzaje: 0




Nota-5 Ryzyka
BPH Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Dochodowych Surowcéw
na dzief 30.06.2015

1} Poziom obcigzenia ryzykiem stopy procentoweyj;
a) _Aktywa obcigzone ryzykiem wynikajgcym ze stopy procentowej

Kategoria bilansowa Rodzaj aktywdéw Wartosé w tys. 2. | Udziat w aktywach
(%)
Lokaty notowane na Papiery diuzne stato- 9442 86,76
aktywnym rynku kuponowe i
dyskontowe
Suma 9442 86,76
bl  Aktywa obcigzone ryzykiem przeplywdw pienieznych
nie dotyczy

¢} Suma a) i bl wartod¢ - 9 442 tys. zt, udziat w aktywach - 86,76 %

2)  Poziom obcigzenia ryzykiem kredytowym:
al  Kwoty odzwierciedlajgce maksymalne obcigzenie w przypadku nie wywigzania sie ze
zobowigzan v
nie dotyczy
bl  Przypadki znaczqcej koncentracji ryzyka kredytowego
nie dotyczy
¢} Catkowite obcigzenie ryzykiem kredytowym
nie dotyczy

3)  Poziom obcigzenia ryzykierm walutowym:
a) Catkowite obcigzenie ryzykiem walutowym, w tym przypadki znaczqcej koncentracji (*
oznaczone waluty o znacznej koncentracji ryzyka walutowego tj. waluty na ktérych
ekspozycja przekracza 10% aktywdw)

Waluta Kategoria Rodzaj aktywéw Wartosé w tys. | Udziat w
bilansowa zt aktywach (%)
EUR Srodki pienigzne i gotéwka 1 0,01
ich ekwiwalenty
Lokaty notowane Tytuly 625 5,75
na aktywnym rynku | uczestnictwa
nominowane w
walucie
Suma 626 5,76

4} Podsumowanie poziomu obcigzenia poszczegdlnymi ryzykami i poréwnanie do okresu
poprzedniego

Aktywa
. obcigzone . .
Poziom . Poziom . Poziom .
L ryzykiem P Wskazanie Kwoty L Wskazanie
SE{;&Z ;;'? : gm?)ne przeplywow 32;35:\2'? kategorii lokat  Jodzwierciedlajgce ggf;&zgxl? kategorii lokat
zobowiqzan ryzykiem stopy Sggg;«x’ ch zobowigzan Obcﬁé?r?y ch 2(‘;%\:\%?82'2?25 zobowigzan Obc'gi?:y ch
ryzykiem stopy - procentowej \F;/ynilfuqucych ze ryzykiem g?c/iytowym dzien bi(llcnsowy ryzykiem zgutowm
procentowej stopy kredytowym walutowym.
procentowej
. Obligacje . . Tytuly
wysoki karbowe brak brak brak brak Sredni \czestnictwa

Obecny profil ryzyka Funduszu w wymienionych powyzej kategoriach w poréwnaniu do poprzedniego
okresu raportowego nie ulegtistotnym zmianom.
Dziatajgc na podstawie Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 30 kwietnia 2013 roku w sprawie
sposobu, trybu oraz warunkoéw prowadzenia dziatalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych ( Dz.
U. 2013 roku poz. 538) Zarzqd BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. uchwalq z dnia 31 lipca 2013
r. przyjat do stosowania polityke zarzqdzania ryzykiem.

Metoda pomiaru maksymalnego zaangazowania funduszu w instrumenty pochodne:

Aktualnie stosowang metodg pomiaru catkowitej ekspozycji funduszu jest metoda zaangazowania.




NOTA 6 - INSTRUMENTY POCHODNE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcéw

na dzien 30.06.2015
(wyrazone w tys zt)

Na dzieri bilansowy w ksiggach funduszu nie byto instrumentéw pochodnych.

na dzief 31.12.2014
{wyrazone w tys zt)

Na dzier bilansowy w ksiegach funduszu nie byto instrumentéw pochodnych.

NOTA 7 - TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcéw

na dzien 30.06.2015

30.06.2015

31.12.2014

Wartosé na dziery
bilansowy w tys, z}

Wartosé na dzefi
bilonsowy w tys, zt

I. Transakcje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do
odkupu, w tym:

1. Transakcje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na
fundusz praw wkasnosci i ryzyk

2. Transakcje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie na
fundusz praw wiasnosci i ryzyk

Il. Transakcje przy zobowigzaniu sie funduszy do odkupu, w
tym:

1. Transakcje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na
drugq strone praw wiasnosci i ryzyk

2. Transakcje, w wyniku ktdrych nie nastepuje przeniesienie na
drugq strone praw wiasnosci i ryzyk

IIl. Naleznosci z tytutu papieréw warto$ciowych pozyczonych
od funduszu w trybie przepiséw rozporzqdzenia o
pozyczkach papierbw wartoéciowych

IV. Zobowigzania z tytutu papieréw wartoéciowych
pozyczonych przez fundusz w trybie przepiséw

rozporzqdzenia o pozyczkach papierdw wartodciowych




NOTA 8 - KREDYTY | POZYCZKI
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego DOCHODOWYCH SUROWCOW

na dzied 30.06.2015

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zaciggat kredytoéw ani pozyczek pienigznych w kwocie przekraczajqcej 1% wartosci
aktywdw Funduszu.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielat pozyczek pienieznych,

na dzied 31.12.2014

W poprzednim okresie bilansowym Fundusz nie zaciqgat kredytoéw ani pozyczek pienieznych w kwocie przekraczajgeej 1%
wartosci aktywow Funduszu.

W poprzednim okresie bilansowym Fundusz nie udzielat pozyczek pienigznych.




NOTA-9 WALUTY | ROZNICE KURSOWE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcow

na dziert 30.06,2015
{wyrazone w tys. }

1. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU jednostka waluta 30.06.2015

l. Aktywa w tys. PLN 626
1.Srodki pieniezne wtys PLN 1
w walucie obcej w tys. EUR 0
w walucie sprawozdania finansowego wtys. PLN 1
2, Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku w tys. PLN 625
w walucie obcej wlys. EUR 149
w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 625
3. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku w tys. PLN 0
11, Zobowigzania W tys. PLN 0

1. DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU

Dodatnie réznice kursowe Ujemne réznice kursowe

Skladniki lokat Zrealizowane Niezreali Zreall ] Niezreali

Tytuly uczestnictwo emitowane przez instytucje wspéinego inwestowa 0 2 0

I, SREDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO WYLICZANY PRZEZ | kurs w stosunku do
NBP, Z DNIA SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 2t waluta

2015-06-30 4,1944[EUR




NOTA-10 DOCHODY 1 ICH DYSTRYBUCJA
8PH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcéw

na dzien 30.06.2015
30.06.2015 31.12.2014
ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK [STRATA} ZE
ZBYCIA LOKAT Warto$¢ zrealizowonego Werost {spadek) Worto$€ zreali g Werost spadek}
zysku (stratyl ze 2bycia | niezreolizowonego zysku | zysku {stroty) ze zbycia | nlezrealizowanego zysku
lokatw tys, zwyceny aktywdw w tys. lokatw tys, zwyceny oklywow w tys.
Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym 15 -137 13 -82
DluZne papiery wartosciowe 7 -144 13 -29
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym 0 0 0 0
Dluzne papiery wortoiciowe 0 0 0 0
Nieruchomosci 0 0 0 0
Pozostale 0] [¢] 0 0
15 ~-137 13 -82
WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU Wartoé€ w okresie
sprawozdawczyrmw tys.
Wyptacone przychody z lokat: 0 0 0
Wyplacony zrealizowany zysk ze zbycia lokat 0 0 0
Wortos¢ w okresie Udziatwoktywachw | Udzial w aktywach netto Wpinwv na wartesé Wplyw na worlo$é
WYPLACONE PRZYCHODY Z€ ZBYCIA LOKAT sprawozdawezymw tys. dnitt wyploty w dniu wyplaty akbywéw w tys. aktywdw netto w tys.
Przychody ze zbycia lokat funduszu aktywédw niepublicznych: 0 0 0 0

Fundusz nie wyptaca dochodéw swoim uczestnikom




NOTA 11 - KOSZTY FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcéw

na dzien 30,06.2015
30.06.2015 31.12.2014

Warto$¢ w okresie Warto$¢ w okresie
I. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO sprowozdawcym wiys. | spromosdowesym b,
Pozostate: 1 13

Wartos¢ w okresie Warto$¢ w okresie
Il. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA sprawozdawczym w tys, sprawozdawczym wtys,
Czeé¢ stata wynagrodzenia 116 255
Czes¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikéw funduszu 0 0
ll. KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE Warto5¢ w okresie Warto$¢ w okresie
BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAMI sprawozdawczym w tys, sprawozdawczym w tys,
1. (zbyty sktadnik lokat) 0 0
a} koszty zwigzane ze zbytym skiadnikiem lokat) 0 0




Informacja dodatkowa
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO
DOCHODOWYCH SUROWCOW

Informacje o znaczqcych zdarzeniach dotyczqeych lat ubiegtych, ujetych w sprawozdaniu finansowym
za biezqcy okres sprawozdawczy

W biezqcym okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano zadnych znaczqeych zdarzefi, dotyczqeych lat
ubiegtych, ktére wymagatyby ujecia w sprawozdaniu finansowym.

Informacje o znaczqeych zdarzeniach, jakie nastgpity po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w
sprawozdaniu finansowym

Po dniu bilansowym nie zarejestrowano zadnych znaczqcych zdarzer, ktére wymagalyby ujecia w
sprawozdaniu,

Zestawienie oraz objasnienie réznic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w
poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzqdzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami
finansowymi

Dane poréwnawcze za poprzednie okresy sprawozdawcze zostaly sporzqdzone zgodnie z formatem
sprawozdania wynikajgcym z Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 24.12.2007 r. w sprawie
szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

W zwiqzku z czym nie zostaly dokonane zadne korekty.

Dokonane korekty btedéw podstawowych

W okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano przypadkéw, w ktérych niezbedne bytoby dokenanie
korekty Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny w ksiegach rachunkowych Funduszu.

W okresie sprawozdawczym nie wystqpily przypadki zawieszenia w dokonywaniu wyceny Wartodci
Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

W okresie sprawozdawczym nie wystqpily przypadki nie rozliczenia sie transakcji zawieranych przez
Fundusz.

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére moglyby w istotny sposéb wplyngé
na oceng sytuacji majgtkowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu i ich zmian

Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat { w tys, z})

Obligacje 7
Tytuly uczestnictwa 8
Zrealizowany zysk (strata) -~ razem 15

Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat ( w tys. zH

Obligacje 144
Tytuly uczestnictwa 7
Wazrost/Spadek niezrealizowanego zysku {straty) - razem -137

Dane dotyczqce podatkéw i optat

Dochody Funduszu z tytutu obrotu papierami wartosciowymi na rynku krajowym nie podlegajq
opodatkowaniu.

W okresie sprawozdawczym prowizja maklerska wyniosta 0.4 tys. zt.

Na podstawie statutu, Fundusz wykupuje certyfikaty inwestycyjne w ostatnim dniu gietdowym w miesigcu
lutym, maju, sierpniu i listopadzie.

W okresie sprawozdawczym Fundusz wykupit ogdtem 8 457 certyfikatéw inwestycyjnych. Transakgje te
zostaty rozliczone przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.

Warszawa, 31 sierpnia 2015 1.
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
DOCHODOWYCH SUROWCOW

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI EMITENTA
ZA OKRES
od 1 stycznia 2015 r. do 30 czerwca 2015 r.

Podstawowe dane o Funduszu

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Dochodowych Surowcdw, dalej zwany Funduszem, dziata zgodnie z ustawg
zdnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 2014 poz. 157).

Organem Funduszu jest BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie pod
adresem: ul. Bonifraterska 17, 00-203 Warszawa.

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dia Miasta Stotecznego
Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod Nr KRS 0000002970.

Decyzjq nr DFI/W/4034-3/11-1-2162/06 z dnia 3 czerwca 2006 roku Komisja Papierdw Wartosciowych i Gietd
udzielita BPH Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spdtka Akeyjna zezwolenia na utworzenie Funduszu.

W dniu 31 lipca 2006 roku Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyinych prowadzonego przez Sqd
Okregowy w Warszawie, VIl Wydziat Cywilny i Rejestrowy pod numerem RFi 244, '

Certyfikaty inwestycyine BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcdw notowane sq na
Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Na podstawie statuty, Fundusz wykupuje certyfikaty inwestycyjne w ostatnim dniu gietdowym w miesigcu lutym,
maju, sierpniu i listopadzie.

W okresie sprawozdawczym Fundusz wykupit ogdtem 8 457 certyfikatdw inwestycyijnych. Transakcje te zostaly
rozliczone przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A,

Polityka inwestycyjna Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywow Funduszu w wyniku wzrostu wartosci fokat
Funduszu.

Dla osiggniecia celu inwestycyjnego Fundusz bedzie stosowat strategie zabezpieczania portfela akcji o
nazwie Constant Proportion Portfolio Insurance {w skrécie ,CPPI"} polegajacq na odpowiednim
rebalansowaniu udziatéw tytutéw uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania specjalizujgeych
sie w inwestowaniu na rynkach towarowych i instrumentéw dtuznych w portfelu w celu ochrony Wartosci
Aktywdw Netto Funduszu na Certyfikat inwestycyjny przed spadkiem ponizej zaktadanego poziomu,
zwanego dalej poziomem ochrony kapitatu, na koniec zatozonego kazdorazowo okresu zgodnie z
nastepujgcymi zatozeniami:

a)  Wartoé¢ Aktywdw Netto Funduszu w dowolnym momencie nie powinna spa$é ponizej
okredlonego poziomu minimalnego, zwanego dalej poziomem odniesienia, tak aby na koniec
zdefiniowanego wstepnie okresu Wartosé Aktywéw Netto Funduszu byta nie mniejsza od
wymaganego dla uzyskania przyjetego poziomu ochrony kapitatu,

b} maksymalne zaangazowanie w akcje {dalej zwane takze maksymalng ekspozycjq) powinno byé
réwne w dowolnym momencie statej wielokrotnosci réznicy pomiedzy aktualng Wartosciq
Aktywodw Netto Funduszu oraz poziomem odniesienia.

Zaktadany poziom ochrony kapitatu bedzie obowigzywat w okresach trzyletnich, przy czym poziom ten, przy
zastosowaniu strategii, w pierwszym okresie trzyletnim bedzie nie mniejszy niz 100% Wartoéci Aktywdw
Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny z pierwszego Dnia Wyceny Funduszu., Fundusz poprzez
przekazanie raportu biezgcego oraz publikacje w okresie od 4 (czterech) do 2 {dwéch) tygodni przed
pierwszym Dniem Wyceny kazdego kolejnego okresu trzyletniego, poda do publicznej wiadomoéci
informacje o zaktadanym poziorie ochrony kapitatu w nastepnym trzyletnim okresie, przy czym poziom ten
bedzie nie mniejszy niz 100% Wartosci Aktywdw Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny z pierwszego
Dnia Wyceny kolejnego okresu trzyletniego.

Fundusz moze takze, w tym samym trybie i na tych samych warunkach, podwyzszyé zaktadany poziom
ochrony kapitatu w trakcie trwania trzyletnich okreséw, przy czym zmiana ta dotyczy danego okresu
trzyletniego i staje sie skuteczna w nastepnym Dniu Gieldowym po dniu, w ktérym podano do publicznej
wiadomosci informacije o podwyzszeniu zaktadanego poziomu ochrony kapitatu.




Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego, w tym w szczegdlnosci ochrony kapitatu na
zaktadanym poziomie, a takze spetnienia sie zatozer strategii zabezpieczania portfela akgji. Fundusz, z
zastrzezeniem ograniczeri okrelonych w Statucie, moze lokowaé Aktywa Funduszu wytqcznie w:

al  depozyty w bankach krajowych;

bl Instrumenty Rynku Pienieznego;

¢l diuzne papiery wartosciowe;

d)  tytuly uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania specjalizujgcych sie w inwestowaniu na

rynkach towarowych;
el Pochodne Instrumenty Towarowe dopuszczone do obrotu na gietdach towarowych;
fl euro, dolar amerykanski.

Podstawowe wielkoéci ekonomiczno - finansowe ujawnione w sprawozdaniu finansowym

Na dzief sprawozdania finansowego w portfelu Funduszu znajdowaly sie gtéwnie diuzne papiery wartosciowe
emitowane przez Skarb Paristwa oraz notowane na rynku tytuly uczestnictwa. Udziat diuznych papieréw
warto$ciowych w aktywach funduszu wynosit 86,76%, udziat tytutéw uczestnictwa 5,75%, a depozytow 6,53%.
Aktywa netto Funduszu na dziefi sporzqdzenia sprawozdania finansowego wynosity 10 863 tys. zk. Wynik z
operacji za-biezqcy okres sprawozdawczy byt ujemny i wyniost 18 tys. zt. Wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu wyniosta 114,51 zt co oznacza spadek o 0,17% w okresie sprawozdawczym.

Na wyniki Funduszu w ciqgu najblizszych miesiecy wptyw bedzie miata sytuacja na rynku finansowym.

Istotne czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnosciq emitenta

Ryzyka rynkowe

Przez ryzyko rynkowe rozumiane jest ryzyko zmian wartosci inwestycji w wyniku zmian parametréw rynkowych,
takich jok: rynkowe ceny surowcéw i towardw, poziom stép procentowych czy kursy walutowe. Gtownymi
czynnikami ryzyka rynkowego Funduszu bedq: rynkowe ceny surowcéw i towaréw, w szczegdlnoéci ceny na
rynkach: energetycznym, produktéw rolnych, metali przemystowych i metali szlachetnych oraz kursy walutowe,
Niekorzystne tendencje na tych rynkach mogq spowodowaé zmniejszenie sie rentownogci lokat Funduszu, w tym
takze spadki wartosci Aktywdw Funduszu.

Ryzyka zwigzane ze specyfikq stosowanej strategii zabezpieczajgeej

Podstawowym elementem polityki inwestycyjnej Funduszu jest stosowanie strategii zabezpieczajgcej. Celem
stosowania strategii zabezpieczajqcej jest stworzenie mozliwoéci partycypowania w ewentualnych wzrostach
rynkowych cen surowcow i towaréw przy jednoczesnym zminimalizowaniu ryzyka spadku Wartosci Aktywow
Funduszu ponizej zakiadanego wstepnie poziomu w okreslonym horyzoncie czasowym. Ze stosowaniem tej
strategii zwiqzane sq ponizsze czynniki ryzyka powodujqce, ze stosowana strategia moze nie osiggnqé
zaktadanego celu ochrony kapitatu: :

a) Istnieje ryzyko, ze - w specyficznych sytuacja rynkowych - takich jak utrata plynnosci przez instrumenty
wchodzqce w sktad portfela inwestycyjnego funduszu, ponadprzecigtne skokowe zmiany kurséw i inne, opisany
wyzej cel nie zostanie zrealizowany, pomime wiasciwego stosowania strategii zabezpieczajgcej.

b) Stosowanie strategii zabezpieczajqcej bedzie polegato na dynamicznych zmianach udziatu czesci ryzykownej
portfela, przy czym udziat w portfelu czesci ryzykowne] bedzie redukowany wraz ze spadkiem wartoéci catego
portfela inwestycyjnego. W przypadku stosowania tej samej strategii zabezpieczajqcej przez relatywnie duzq
liczbe uczestnikéw rynku istnieje ryzyko, Ze ewentualne spadki cen i towaréw mogq by¢ dodatkowo pogtebiane
przez zlecenia sprzedazy wynikajqce ze stosowania sie do sygnatéw generowanych przez te strategie.

c) Stosowanie strategii zabezpieczajqcej zaktada dynamiczne zmiany sktadu portfela w reakcji na zmieniajqce sie
notowania instrumentéw wchodzqeych w sktad portfela inwestycyjnego Funduszu. Istnieje ryzyko, iz zbyt duza
zmienno$¢ cen tych instrumentéw moze spowodowaé zbyt duzq czestotliwo$é dokonywanych zmian skiadu
portfela i tym samym moze niekorzystnie wplywaé na rentowno$¢ portfela inwestycyjnego Funduszu.

Ryzyko plynnosci lokat Funduszu
Istnieje ryzyko, Zze zbyt niski obrét instrumentem finansowym na rynku regulowanym moze uniemozliwi¢ jego
nabycie lub zbycie w wielko$ci wynikajqcej z realizacji zaktadanej polityki inwestycyjnej.

Ryzyko niewyplacalno$ci emitentow papieréw wartoSciowych bedgcych przedmiotern lokat funduszu

W zwiqzku z zaktadanym udziatem dtuznych papieréw wartoéciowych w portfelu inwestycyjnym Funduszu istnieje
ryzyko, ze niewyptacalnos¢ ktdregokolwiek z emitentéw wspomnianych instrumentéw diuznych moze w istotny
sposob wplyngé na Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu, Mimo, i2 jednym z podstawowych kryteriéw wyboru lokat
w instrumenty diuzne bedzie ocena wyptacalnosci strony zaciqgajgcej zobowigzanie, Fundusz nie moze
zagwarantowad, ze nie zajdzie sytuacja utraty wyptacalnoéci emitenta.




Ryzyko zwigzane z brakiem wptywu Uczestnikéw na zarzqdzanie Funduszem

Ryzyko zmiany Statutu

Zwraca sig uwage inwestoréw, ze w okresie istnienia Funduszu, jego statut moze ulec zmianie w szczegdinosci ze
wzgledu na koniecznos¢ dostosowania statutu do zmienigjgcych sie przepisdbw prawa, praktyki rynkowej oraz
wymagan biznesowych, w tym w szczegdlnosci w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztéw, zasad wykupywania
Certyfikatow Inwestycyjnych.

Czynniki ryzyka wynikajqce ze specyfiki papieru wartosciowego jakim jest certyfikat inwestycyjny
Ryzyko wyceny aktywdw netto na certyfikat inwestycyiny oraz zawieszenia wyceny WAN i WANCI

Aktywa Funduszu wyceniane sq, a zobowigzania Funduszu ustalane sq na podstawie ich wartoéci rynkowej lub
wartosci godziwej, z zachowaniem zasady ostroznej wyceny. Istnieje jednak ryzyko, ze dokonana zgodnie z tymi
zatozeniami wycena Aktywow Netto Funduszu moze, w pewnych okresach, odbiegaé od ich rzeczywistej wartosci.
Ponadto, zwraca sie uwage Inwestoréw, ze na warunkach okreslonych w Statucie Funduszu Fundusz moze w
uzgodnieniu z Depozytariuszem, odstqgpi¢ od dokonywania wyceny WAN oraz WANCI, co moze skutkowaé brakiem
posiadania przez Inwestoréw informacji o aktualnej wycenie WAN i WANCI.

Ryzyko plynnosci Certyfikatéw Inwestycyinych

W czasie trwania Funduszu Certyfikaty Inwestycyjne sq umarzane z kwartalng czestotliwoscig.

Wycofanie sig z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne w okresach pomigdzy datami umorzerd jest mozliwe tylko
poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatéw Inwestycyjnych jest mozliwe wytqcznie na regulowanym rynku wtdrnym.
W celu umozliwienia zbycia Certyfikatéw Inwestycyjnych w okresach pomigdzy datami umorzes, Fundusz planuje
wprowadzenie ich do obrotu na rynku podstawowym na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
istnieje jednak ryzyko, Ze zbyt niski poziom obrotéw Certyfikatami Inwestycyjnymi moze uniemozliwi¢ ich zbycie na
rynku wtdrnym lub, Ze ceny po jakich bedq zawierane transakcje na certyfikatach Inwestycyjnych na rynku
wtdrnym bedq znaczqco nizsze od wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny.

Ryzyka ekonomiczno - prawne

Ryzyko gospodarcze

W gospodarce Swiatowej mogq wystqpi¢ niekorzystne zjawiska, w tym mozliwos¢ spadku dynamiki $wiatowego
wzrostu gospodarczego. Z uwagi na wzajemne powigzania gospodarek poszczegélnych krajéw ostabienie
kondycji gospodarczej jednego kraju wplywa ujemnie na stan gospodarki innego kraju.

Sytuacja gospodarcza Polski jest powigzana z wydarzeniami zachodzgecymi w gospodarkach innych paristw. W
szczegolnosci niekorzystne zmiany na zagranicznych rynkach finansowych mogq spowodowaé odplyw kapitatu
zagranicznego z kraju oraz wystqpienie niekorzystnych zmian w sferze makro i mikroekonomiczne;.

Ryzyko ekonomiczno-prawne zwigzane z formg prawng Funduszu

Istnieje ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego w jakim funkcjonuje Fundusz powodujgeych zwiekszenia
kosztow pokrywanych z jego Aktywow. W szczegdlnosci istnieje ryzyko zmiany obowigzujqcych przepiséw prawa,
ktore zwalniajq Fundusz z podatku dochodowego z tytutu osiqganych przez Fundusz dochodéw z lokat.

Ryzvko podatkowe
Istnigje ryzyko zmiany przepisow prawa podatkowego, w wyniku ktorych moZe nastqpi¢ zmniejszenie sie
rentownosci inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne.

Ryzyko stdp procentowych
Zmiany stop procentowych mogq miec wplyw na wartoé¢ instrumentéw finansowych znajdujgeych sie w portfelu

Funduszu. Przy wzrastajqcych stopach procentowych moze, np. nastqpi¢ spadek ceny rynkowej posiadanych
przez Fundusz instrumentéw dtuznych.

Ryzyko operacyine
Ryzyko operacyjne objawia sig w mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych proceséw

wewnetrznych, btedow ludzkich, btedéw systeméw lub w wyniku zdarzen zewnetrznych,

W szczegdlnosci, zawodny proces moze przejawiac sie btednym lub opdznionym rozliczeniem transakgji, a biqd
ludzki moze przejawia¢ sie przeprowadzeniem nieautoryzowanych transakgji. Bledne dziatanie systeméw moze
przejawiac sig, w szczegdlnosci, zawieszeniem systemow komputerowych uniemozliwigjgcym przeprowadzenie
transakcji a niekorzystne zdarzenia zewnetrzne - stratami w wyniku klesk naturalnych lub atakéw

terrorystycznych.




Sktad osobowy zarzgdu Towarzystwa oraz sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa

Na dzier 30 czerwea 2015 roku skiad Zarzqdu Towarzystwa byt nastepujgey:

Piotr Karnkowski - Prezes Zarzqdu
Marcin Bednarek - Wiceprezes Zarzqdu
Aleksander Mokrzycki - Wiceprezes Zarzqdu

Na dzier 30 czerwca 2015 roku sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa byt nastepujqey:

Marzena Beata Bielecka - Przewodniczqca Rady Nadzorczej
Gyula Fatér - Zastepca Przewodniczqcej Rady Nadzorczej
Krzysztof Jajuga - Cztonek Rady Nadzorczej

Krzysztof Andrzej Tokarski - Czlonek Rady Nadzorczej

Carl Normann Vékt - Czlonek Rady Nadzorczej

Informacje o zawartych umowach znaczgcych w dziatalnoéei Funduszu

Fundusz zawart umowe z Bankiem BPH, ktdrej przedmiot’ém jest petnienie przez bank funkgji Depozytariusza w
rozurieniu Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych.

Fundusz zawart umowe z Biurem Maklerskim Banku BPH, ktorej przedmiotem jest petnienie przez biuro maklerskie
funkcji sponsora emisji.

Fundusz zawart umowe z Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq Sp. k., ktérej przedmiotem jest
badanie roczne oraz pétroczny przeglqd sprawozdan finansowych Funduszu.

Warszawa, 31 sierpnia 2015 r.
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Piotr Karnkowski W Marcin Bednarek éks n i
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wiceprages Zarzqdu




Bank BPH S.A.

Ul. ptk. Jana Patubickiego 2, 80-175 Gdarisk
8iuro Powiernicze

Ul Towarowa 254,

00-958 Warszawa

Bank BPH

grupa GE Capital

Warszawa, 31 sierpnia 2015 .

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH S.A. wypetniajgc obowigzki Depozytariusza dia BPH Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego Dochodowych Surowcdw potwierdza, iz dane dotyczqce stanéw aktywow
subfunduszu, w tym w szczegblnoéci aktywéw zapisanych na rachunkach pienieznych i
rachunkach papieréw wartoéciowych oraz pozytkow z tych aktywow wynikajgcych, zawarte w
sprawozdaniu finansowym subfunduszu sporzqdzanym na dzier 30 czerwca 2015 roku za okres

od 1 stycznia 2015 roku do 30 czerwea 2015 roku sq zgodne ze stanem faktycznym.
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